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不可能的三位一體原則下之貨幣自主性

—兼論國際外溢效果與最適匯率制度

彭 德 明

一、前 言

不 可 能 的 三 位 一 體(the Impossible

Trinity)原則是開放經濟總體經濟學中有關匯

率制度與貨幣政策相當重要的政策思考架

構，又可稱之為政策三難(the Policy Trilemma

或 the Trilemma) 原則 (註 1)，主要內涵為固

定匯率、資本自由移動與貨幣的自主性

(monetary autonomy)等都是可欲的目標，但

不可能同時達成，只能三選二，或者是兼

顧三者但皆無法完全達成。此處的貨幣自

主性又常稱之為貨幣的獨立性(monetary

independence)或貨幣政策的獨立性(monetary

policy independence)，係指一國能夠採取貨幣

政策以達成國內經濟目標的能力 (註 2)。

該原則的內涵實來自於已有超過 50 年歷

史的靜態Mundell-Fleming模型，尤其是資本

自由移動下的Mundell模型 (註 3)，但似乎一

直到了 1990 年代方出現不可能的三位一體等

名詞以統攝其內涵 (註 4)，並因此而出現不少

實證研究。這可能是因為近 25 年來，金融全

球化的進展十分快速，在短期國際資本自由

移動的情況下，貨幣政策能否對國內經濟目

標產生效果，引起普遍關切。尤其對於新興

經濟體而言，中央銀行能否既穩定匯率，又

可運用貨幣政策以達成國內經濟目標，而不

致於受到太多國外因素的干擾，更形重要。

有趣的是，先進國家與新興經濟體的經

(註 1) 也有稱之為神聖的三位一體(the Holy Trinity)、不神聖的三位一體(the Unholy Trinity)、開放經濟三難(open economy

trilemma)、無法相容的三位一體(Incompatible Trinity)等等，所指涉的內涵皆相同，但較不常見。

(註 2 ) 實證上常見的作法是以國內利率是否向中心國家或基準國利率看齊而定，如果關係十分密切，代表沒有貨幣自主性，

有關的實證可參考本文第二節。Woo and Hirayama (1994)認為貨幣自主性與利率自主性有所不同，應予區分。本文

則採原創者 Fleming (1962)與 Mundell (1963)的角度，從貨幣政策影響最終目標的程度討論。

(註 3) 參閱Fleming (1962)與Mundell (1963)。兩個模型有所不同，但在本質上差異不大。Fleming模型為資本不完全移動模

型，且假設完全沖銷，而 Mundell 模型的假設較為「極端」，從資本完全移動與完全不能移動兩個情況出發，也沒

有沖銷操作，但更能展現其中的精義及其原創性。另可參考賴景昌(2006)對兩個模型的說明與比較。本文的探討以

Mundell 模型為本。

(註 4) 以出現時間先後為順序：不可能的三位一體(Fischer and Reisen 1993、Reisen 1993)、政策三難(Obstfeld and Taylor

1997)。最早以正三角形圖形說明不可能的三位一體原則為 Frankel (1999)。
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濟學家皆會以該原則做為論辯或政策思考架

構。例如，一向主張浮動匯率不遺餘力的美

國經濟學家 Krugman (2011)認為，根據此一

原則，在資本自由移動的情況下，若一國採

取浮動匯率制度，則貨幣自主性不會是問

題。此一時論觀點等同於以該原則做為選擇

匯率制度的標準，並導致完全以浮動匯率為

唯一依歸。另一方面，新興經濟體對該原則

的看法不太一樣，而認為若選擇浮動匯率，

將不利於金融穩定，應至少進行若干程度的

資本管理(管制)，並採取管理浮動匯率，以兼

顧匯率穩定並增進貨幣自主性，因此也可以

經常看到新興經濟體經濟學家以該原則做為

政策探討的基礎。例如，Goh (2009)對馬來西

亞、Jian et al. (2011)對中國大陸、Gupta and

Manjhi (2011)對印度的研究等。

前述的討論係以認可不可能的三位一體

原則為前提，但該原則並非全然未經挑戰。

從學術上實證的角度來看，固然支持的經濟

學家所提出的實證結果顯示，該原則足以做

為開放經濟體貨幣政策的思考或指導架構，

但是也有經濟學家提出不一樣的實證結果或

資料觀察，而認為該原則難以成立 (註 5)。再

從實際政策的角度來看，許多新興經濟體穩

定匯率的目的，是希望降低資本移動的規模

與頻率，從而增進貨幣的自主性。從這個角

度來看，該原則能否適用似乎也有疑義。

Grenville (2011)即認為，不可能的三位一體原

則假設國內外利率差距引發國際資本移動，

但實際上，資本移動是由匯率預期、風險與

不確定性等所主導。雖然 Grenville 的看法並

不完全正確，例如近年來國際間盛行的利差

交易(carry trade)即是以國家間的利率差距做

為國際資產選擇的基礎，但也難以否認其他

因素的確扮演重要的角色。

Rey (2013a、2013b)進一步認為，先進國

家的貨幣政策會造成全球金融循環(global

financial cycle)，在資本自由移動情況下，全

球金融循環會牽動短期國際資本移動。不論

何種匯率制度，皆會使得貨幣的自主性受到

限制，因此應該是全球金融循環與貨幣自主

性之間無法調和的二元對立(irreconcilable

duo)。Rey的實證是從國外金融衝擊的角度探

討受影響國家的貨幣自主性，且有意將此兩

難論點代替政策三難原則，因而以其實證否

定該原則中浮動匯率可保有貨幣自主性的觀

點，也至少挑戰了Mundell模型的部分內涵，

引起不少迴響 (註 6)。

(註 5) 支持與反對不可能三位一體原則的實證文獻可參閱本文第二節。

(註 6) 特別是 Rey 將其論文改寫為較通俗的文章，登載在 VOX 網站(Rey 2013b)後，在該網站形成兩方辯論。支持不可能

三位一體原則的 Klein and Shambaugh (2013) 認為，Rey 的論點與貨幣自主性是否取決於匯率制度，兩者在本質上不

一樣，並主張浮動匯率在處理衝擊上的空間較大，因此較佳，接近Krugman以貨幣政策的有效性決定匯率制度的觀

點。不贊成該原則的 Grenville (2013)則支持 Rey 的論點，認為不可能的三位一體原則並不適用於東亞經濟體，而資

本移動主要並非受到國外利率差距的影響等。
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不可能的三位一體原則是否有其極限

呢？Krugman 以該原則做為選擇匯率制度的

標準以及 Rey 所提出的兩難論點挑戰等，是

否就沒有可議之處呢？這些問題牽涉到貨幣

的自主性、國際外溢效果、匯率制度的抉擇

等相互關聯的重要議題。對於小型開放新興

經濟體而言，這些問題或更形重要。這一類

的經濟體經常受到國外衝擊不斷干擾的影

響，如果不斷累積也容易導致重大的經濟金

融事件，尤其是一旦與通貨危機有關的經濟

巨變發生，本身的貨幣既不是國際貨幣，若

又缺乏足夠的資源，就很容易陷入深淵，難

以擺脫；而在金融全球化的今天，跨國金融

機構更善於隱藏風險，新興經濟體也不一定

能夠透過本身的金融監理促進金融穩定 (註

7)。這些都是這一類經濟體先天所面臨的挑

戰，因此在政策擬訂上，就必須更慎重、更

周延。

本文主要目的有三。第一個目的為有系

統地詳細回顧不可能的三位一體原則以及背

後的 Mundell 模型，包括貨幣自主性、國際

外溢效果以及模型的內在限制。不可能的三

位一體原則既來自於 Mundell 模型，欲討論

該原則，理應先從源頭著手，否則容易流於

表面上或機械化的認識。至於探討有關

Mundell模型下國外金融衝擊所產生的國際外

溢效果(international spillover effect)涵義，除

有助於釐清歧義外，也可增進對匯率政策的

思考。在內在限制方面，一個重要觀點一旦

廣受認知或甚至認同之後，往往背後的重要

假設也會被普遍忽略，不可能的三位一體原

則也不例外。與該原則有關的基本假設，例

如，資本移動的程度、有無沖銷操作、價格

水準是否可變等議題，有必要加以探討說

明。

第二個目的為透過 Mundell 模型探討對

最適匯率制度 (optimal exchange rate regime)

的涵義。最適匯率制度又常稱之為匯率制度

的抉擇(choice of exchange rate regime)，是探

討如何選擇適當匯率制度的思考架構或論述

體系 (註 8)。前述Krugman (2011)引用不可能

的三位一體原則，認為在資本自由移動下，

應選擇浮動匯率以達成貨幣自主性。但正式

的學術文獻並非以狹隘的政策有效性做為選

擇匯率制度的準則，而探討最適匯率制度其

中的一個思考架構，正好就是該原則背後的

Mundell模型。因此該模型並不只是一般所知

道關於政策有效性的探討，也對匯率制度的

抉擇有著深一層的涵義，多年來引發許多文

獻的討論，但國際總體經濟學界以外則鮮為

(註 7) 南韓是相當典型的例子，由於受到全球金融危機的影響，南韓在 2008 年幾乎再度發生嚴重的金融危機，隨後美國聯

準會與南韓央行簽訂換匯協議，成為促使南韓趨於穩定的重要因素。在此之前，南韓快速的金融國際化促使國際資

本大量湧入，韓元急遽升值，而一旦危機顯現，則又造成資本鉅幅流出，韓元不斷重貶。

(註 8) 國外有一部分匯率制度抉擇或最適匯率制度的學術文獻，係以最適貨幣政策(optimal monetary policy)或開放經濟下的

貨幣政策(monetary policy in the open economy)為論文標題。
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人知 (註 9)。這個模型所隱含的準則或有助於

新興經濟體的匯率政策思考，也或可用以探

討何以新興經濟體中央銀行往往以匯率穩定

為政策考量。

第三個目的為進一步檢視 Rey 的兩難論

點，以探討與 Mundell 模型的差異或相容的

程度。Mundell模型在開放經濟總體經濟學仍

有著十分重要的地位 (註 10)，如果能夠捕捉

Rey 對現代全球金融體系運作的觀察，甚或

融入一部分前述 Grenville (2011)對國際資本

移動本質的看法，代表即使當今的國際金融

環境更為複雜，仍具有相當程度的實用價

值，有助於決策者政策思考 (註 11)。如果答

案是否定的，那麼或者代表 Mundell 的體系

有其極限，或者代表 Rey 的觀點有不足之

處，皆值得探索，而此一探索也應可增進從

國際金融的角度思考中央銀行的政策涵義。

如果要達成上述多重目的，必然須以

Mundell模型為中心，但靜態的模型已不敷使

用，須另行設計或加以修改。原則上，這個

模型必須較傳統的靜態方法有所改進，但在

模型設立與數學操作上不致於太過複雜 (註

12)，既能夠保留所有靜態 Mundell 模型的精

神、原則及其限制，以複製原模型應有的結

果，也能夠以之為中心，探討前述提及的貨

幣自主性、國際外溢效果、匯率制度的抉擇

與 Rey 的兩難論點等多個議題。基於這些考

慮，本文乃選擇將 Peng (2005)的貨幣供給為

內生之貨幣學派浮動匯率模型，修改為不確

定情況下的隨機 Mundell 模型(stochastic

Mundell model) (註 13)，做為分析的基礎。

以下文分五節，第二節為不可能的三位

一體原則，內容包含該原則的概述以及針對

該原則的實證結果，並及於 Rey 等評論者的

觀點；第三節設立一個隨機 Mundell 模型，

回顧固定匯率制度下 Mundell 觀念的精義，

(註 9) 有關文獻甚多，可參閱本文第五節。有趣的是，Mundell的最適通貨區域理論(Mundell, 1961)其實也是有關匯率制度

抉擇的理論，但發表之後卻成為建立共同通貨區的理論(這是因為兩者有相通之處)。事實上，即使沒有最適匯率制

度或匯率制度抉擇之名，Mundell 的著作中有一部分論文可從此一角度閱讀，亦可參閱 Mundell (1997)回顧其早年進

行相關研究的心路歷程。

(註 10)從現代經濟理論方法論的角度來看，Mundell 模型沒有考慮流量/存量互動的影響，而且採取傳統的任意設定(ad hoc)

模型方法，缺乏跨時選擇的個體基礎，無法進行福利分析等諸多缺點，然而即便 50 年來開放經濟總體經濟理論及數

理分析方法已有長足的進展，仍難以突破 Mundell 模型所蘊涵思考方向上的洞見，因此仍是當今國際總體經濟學重

要的基礎。可參閱 Rose (2000)對 Mundell 貢獻的討論與評價。

(註 11)決策者推動政策時，皆必須有一個中心論述或架構，做為政策思考的參考，以瞭解政策或環境改變的連鎖影響。但

此一架構也不能太過複雜或艱澀，否則難以做為決策參考，Mundell模型(也就是通稱的開放經濟 IS-LM模型)本身就

具有十分簡潔的優點。

(註 12)現代進階文獻多以較為複雜的跨時選擇分析方法，尤其是動態隨機一般均衡模型，探討各種國際總體經濟學的研究

議題，1990 年代中期興起的新開放經濟總體經濟學(new open economy macroeconomics)即為一例。

(註 13)參閱本文第三節模型的說明與設定。其他的隨機 Mundell-Fleming 模型可參閱 Frankel and Razin (1996)、Froyen and

Guender (2007)、Mark (2001)等。這些模型與本文模型一致，但將貨幣供給視為外生，較難看出固定匯率下貨幣供給

為內生的意義。
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並指出其內在限制，其內容除包括貨幣自主

性與國際外溢效果外，也討論沖銷操作、資

本管制等對不可能的三位一體原則與貨幣政

策的涵義；第四節建立浮動匯率下的Mundell

模型，以探討浮動匯率下的貨幣自主性與國

際外溢效果，並於節末檢討假設價格水準為

固定的涵義。第五節探討 Mundell 模型對最

適匯率制度的涵義，除了討論文獻上經常出

現的實質衝擊與貨幣衝擊涵義以外，也探索

國外金融衝擊對匯率制度抉擇的意義，這一

部分是文獻上鮮少觸及之處。本節也檢視Rey

的兩難觀點，以探討不可能的三位一體原

則、Mundell模型與Rey論點的相異或相容之

處。第六節為結論，除彙總主要的論點以

外，也說明對小型開放經濟體匯率制度與政

策的涵義。

二、不可能的三位一體原則

(一) 原則簡述

不可能的三位一體原則可以圖 1 的正三

角形表示：三角形的三個頂點分別代表固定

匯率、資本自由移動與貨幣的自主性。三角

形的任何一邊(A、B 與 C)則代表三個目標中

有兩個目標可以達成，但必須以犧牲另一個

目標為代價。其中 A 邊代表達成資本自由移

動與貨幣的自主性，B 邊代表達成資本自由

移動與固定匯率，而 C 邊代表達成貨幣自主

性與固定匯率。

A 邊代表達成資本自由移動與貨幣的自主

性，但無法達成固定匯率(或匯率穩定)。美

國、加拿大與英國等先進國家屬於此一類

型，可執行貨幣政策以促進就業或成長，

圖 1 不可能的三位一體原則
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資金可以自由進出，但也因此而無法穩定

匯率，必須採取浮動匯率 (註 14)。

B 邊代表達成資本自由移動與固定匯率，

但代價則是失去貨幣的自主性。例如，香

港允許資本自由移動，並採取聯繫匯率制

度，可視為是一種十分嚴格的固定匯率制

度，但由於香港利率釘住美元利率，因此

失去貨幣的自主性。以往的金本位制度與

現代的歐元區區域內的國家也可列屬於此

一類型 (註 15)。

C 邊代表達成貨幣自主性與固定匯率，中

國大陸屬於此一類型，以執行貨幣政策並

使人民幣價位釘住美元，但必須實施較為

嚴格的資本管制，避免資金流入或流出，

否則會使得國內利率釘住國外利率，不利

於貨幣政策。以往的國際貨幣體系布列敦

森林制(Bretton Woods system)也屬於此一

類型。

以上的 A、B 或 C 邊指的是三選二的情

況，先進國家的經濟學家以 A 邊主張新興經

濟體應採取浮動匯率，以促使三個目標皆能

達成。但就該三角形的三邊來看，難以判斷

A、B 或 C 孰優孰劣。

如果該三角形所顯現的關係的確存在，

也可以選擇三角形內部的其中一點，也就是

採取管理浮動匯率制度以促使匯率變動保有

若干彈性，並實施若干程度的資本管制，以

促使貨幣政策產生效果。不少新興經濟體採

取這一種三者組合的方式，這也是何以先進

國家與新興經濟體的經濟學家會採用同一原

則，但卻展現出不同政策處方的原因。

根據 Aizenman et al. (2013)的三難指數

(trilemma index)顯示，非屬落後國家的新興經

濟體有走向於中間地帶的趨勢，也就是追求

三個目標皆部分達成。Ito and Kawai (2012)則

採用另一套略有不同的三難指標，也顯示包

括台灣在內的許多經濟體選擇在三角形中的

一點。

(二) 支持與不支持的實證文獻

不可能的三位一體原則簡單易懂，十分

適合決策者做為政策思考架構，但該原則及

其背後的理論基礎並非全然未經挑戰。近 10

多年來，其中固然不乏支持的證據，但也出

現不少不符的結果。由於實證文獻頗多，所

使用的方法、資料等也有差異，難以詳述與

評價，亦非本文目的，此處將兩方實證的重

點內容列示於表 1 與 2，以供參考。

(註 14)美國採取浮動匯率的另外一個因素為美元是最重要的國際貨幣，通行於全球，美國本身無法直接影響匯率，難以實

施固定匯率或管理浮動匯率制度，只能間接透過財金政策影響。

(註 15)區域內各國共同使用歐元，相當於採取匯價為 1:1 的固定匯率制度。由於共同使用單一貨幣，區域內國家無法執行

各自的貨幣政策，否則會發生各國競相浮濫發行歐元的問題，而這也是歐元內各國無法享有貨幣自主性的另一原因。

香港沒有貨幣自主性也有其制度因素，美國聯準會調整聯邦資金利率後，香港貨幣管理當局也會調整其基準利率，

其幅度與聯邦資金利率同。
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表 1 支持的實證文獻

作 者 實證結果或論點

Borenzstein et al.

(2001)

* 以香港、新加坡、墨西哥與阿根廷等經濟體做為固定與浮動匯率制度的極端樣本進

行實證。

* 實證結果顯示大致上符合不可能的三位一體原則，也就是固定匯率制度國家不具有

貨幣的自主性。

Shambaugh (2004)

* 針對 1973 至 2000 年 103 個工業化與發展中國家實證。

* 相較於浮動匯率，採取固定或釘住匯率制度的國家必須被迫接受基準國的貨幣政策，

不具有貨幣自主性。

Obstfeld et al. (2005)

* 針對 26 個國家配合金本位、布列敦森林制與其後的不同期間進行實證。

* 採取固定或釘住匯率國家的利率與基準國外利率之間的關係較為密切，貨幣自主的

程度較低。

* 不可能的三位一體原則仍可視為貨幣政策指導方針。

Taguchi (2009)

* 針對 1990 至 2007 年 56 個國家進行實證。

* 實證結果：浮動匯率國家利率對國際利率變動的靈敏度較固定匯率制度國家為低，

因而具有較高程度的貨幣自主性。

Bluedorn and

Bowdler (2010)

* 將中心國家(美國)利率變動區分為預料到的與非預料到的變動，前者不具有傳遞效

果，而後者則有，據此針對 38 個國家不同期間進行實證研究。

* 實證結果顯示，採取釘住匯率國家的利率對基準國非預料到利率變動的反應遠較浮

動匯率國家靈敏，其貨幣自主的程度較低。

註：Ainzeman et al. (2008)與 Ito and Kawai (2012)皆根據不可能的三位一體原則發展出三難指標，等於在先

驗上已承認該原則確立，因此也可列屬於支持的一方。

資料來源：作者整理。

表 2 不支持的實證文獻

作 者 實證結果或論點

Rose (1996)
* 針對 1967 至 1992 年 22 個國家以貨幣模型進行實證。

* 沒有證據顯示固定匯率、資本移動與貨幣自主性之間有取捨或無法相容的關係。

Hausman et al. (1999)

* 針對 1960 至 1998 年阿根廷、巴西、智利、哥倫比亞與墨西哥進行實證。

* 固定匯率國家的實質利率較浮動匯率國家更不具有順循環的特點，意即固定匯率下

貨幣政策對產出可具有穩定效果。

Frankel (1999)

* 針對阿根廷、巴西、香港、墨西哥、巴拿馬等進行實證；實證期間不一，但主要為

1994 至 1998 年月資料。

* 實證顯示，某些國家匯率浮動程度較高，但對基準國利率的反應靈敏，貨幣自主性

低於浮動程度低的國家。

* 沒有一個匯率制度可在任何時間適用於任何的國家。
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(三) Rey 的兩難論點

Rey (2013a, 2013b)在其資料觀察與實證

結果中，發現中心國家(美國)的貨幣政策會影

響全球市場參與者的風險意識：若聯準會調

整利率，會改變全球風險意識，使得各國發

生資本流入或流出，進而影響各國的信用成

長與資產價格。換言之，中心國家貨幣政策

的影響力會透過跨國資本移動外溢至其他國

家，並形成全球金融循環。

Rey(2013)原文篇幅甚長，且沒有列示其

實證模型，以下以中心國家採寬鬆貨幣政策

與國際資本流入為例，依序說明其論證過

程：

中心國家的貨幣政策足以影響全球投資者

的風險意識。若中心國家採取寬鬆貨幣政

策(降低利率)，會促使全球投資者降低風險

趨避的程度。Rey 係以芝加哥選擇權交易

所波動率指數(Chicago Board Options Ex-

change Volatility Index，一般稱之為 VIX )

做為衡量全球風險趨避程度的代替變數 (註

16)。

全球風險意識與國際資本移動及信用成長之

作 者 實證結果或論點

Frankel et al. (2002)

* 針對 1970 至 1999 年 46 個工業化與發展中國家實證。

* 1990 年代的實證顯示，不論是那一種匯率制度，長期間本國利率對國外利率都具有

相當高的反應程度。

* 短期而言，浮動匯率國家具有較高的貨幣自主性。

Forssbæck and

Oxelheim (2005)

* 針對 1979 至 2000 年歐洲國家進行實證。

* 沒有明確證據顯示採取一國的貨幣政策會因採取固定或釘住匯率制度而受到限制。

Kim and Yang (2009)

* 針對 1990 至 2007 年 9 個亞洲經濟體(包括台灣)實證。

* 實證結果顯示，採取浮動匯率的國家反而不具有貨幣自主性，而非浮動匯率國家利

率對美國利率變動的靈敏度有限，因而享有較高的貨幣自主性，可能的原因為採取

了限制資本帳交易的措施。

Grenville (2011)

* 從資料與數據觀察，不可能的三位一體原則並不適用於東亞經濟體。

* 不適用的原因包括資本移動主要係受到資本移動主要是受到匯率預期、風險與不確

定性等因素的影響、準備貨幣與利率的關係並不明顯、央行干預匯率不必然會產生

套利機會，反而可能是達成均衡匯率的力量等。

Rey (2013a)

* 中心國家(美國)的貨幣政策是造成全球金融循環的決定因素之一，而在資本自由移動

的情況下，全球金融循環會牽動短期國際資本移動，因此不論是那一種匯率制度，

皆會使得貨幣政策的自主性受到限制。

* 不可能的三位一體原則其實是全球金融循環與貨幣自主性之間勢不兩立的對立。

資料來源：作者整理。

(註 16)此等於假設全球投資者對各地區的風險評價相當一致，這可能是 Rey 實證中值得爭議之處。
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間為負向關係。若全球風險意識降低，會

引發國際資本流入全球各地的股票市場，

並造成各國信用成長增加。

跨國金融機構的槓桿操作是資本流入與信

用成長的主要資金來源。由於美元是全球

最主要的國際貨幣，跨國金融機構透過槓

桿操作，在全球各地募集美元資金，以投

資於各國的金融市場。

資本流入與信用成長輕則推升資產價格，

重則引發金融危機。信用成長具有順景氣

循環的特色，不斷推升資產價格，乃形成

資本流量、信用創造與資產價格彼此互動

的全球金融循環，而與不確定性、風險趨

避程度之波動等密切關聯。由於風險意識

降低，壓縮了風險貼水，使得銀行與企業

的資產負債表看起來十分「健康」。但這

種助漲助跌的全球金融循環悖離了各國總

體經濟的基本面，重則會引發金融危機。

不可能三位一體原則的問題：浮動匯率也

無法達成貨幣自主性。即使在浮動匯率

下，一國的貨幣情勢仍然會深受國際資本

自由移動以及跨國金融機構槓桿操作的影

響。全球金融循環將不可能的三位一體原

則轉變為無法調和的二元對立，貨幣自主

性只有在資本管理(管制)的情況下才能達

成。

應直接針對過度槓桿操作與信用成長的源

頭，採取必要的行動，包括針對性的資本

管制(targeted capital control)、總體審慎政

策與限制金融機構的槓桿操作等。

Rey 對現代全球金融體系運作的觀察有

其獨到之處，不過，其角度是中心國家利率

變動與全球投資者風險意識改變等國外金融

衝擊，會對各國的貨幣政策構成挑戰，而不

可能的三位一體原則主要內涵則是在資本自

由移動的情況下，不同匯率制度下的貨幣政

策效果不同，兩者切入的角度其實不太一

樣。有關這一點，將於第五節討論。

三、固定匯率下的貨幣自主性與國際外溢效果

本節將 Peng (2005)貨幣供給為內生的浮

動匯率貨幣模型修改為不確定情況下的隨機

Mundell模型，以便於分析各種議題。由於原

始的 Mundell 模型本身是個價格固定的開放

經濟凱因斯學派模型，本文以該學派開放經

濟下的商品市場，取代 Peng (2005)中的貨幣

學派價格齊一論(law of one price)設定 (註

17)，但保留 Peng 模型中貨幣需求與帶有風

險貼水的未拋補利率平價(uncovered interest

parity)條件等的設定。固定匯率下貨幣供給為

(註 17)浮動匯率下貨幣學派模型的產出為固定，但價格水準具伸縮彈性，且假定價格齊一論(law of one price)成立，因此商

品市場實際上是價格齊一論達成的條件，也就是兩國商品價格相等，差別只在於匯率轉換。
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內生的特性也保留，但予以簡化，不設定特

定的貨幣法則，以重現靜態 Mundell 模型的

原則、精神與限制。

此外，一如靜態 Mundell 模型，本文的

模型也改為假定價格水準為固定，因此最終

經濟目標只有所得或產出，但第四節末也會

就價格水準所扮演的角色做簡單的討論。本

節探討固定匯率制度下的貨幣自主性、國際

外溢效果的影響以及考慮沖銷操作與資本管

制的情況。

(一) 模型設定

yt= et- i t+ t
d (1)

(1)式為商品市場均衡式，所得或產出決

定於匯率(et )、國內利率( i t )與實質需求的衝

擊( t
d)，此處 本文賦予 t

d 較廣的範圍，除了

財政政策之外，尚可包括本國人民消費偏

好、外國對本國產品偏好改變等。

mt
d= yt- i t+ md

t (2)

(2)式為標準的貨幣需求方程式，貨幣需

求決定於所得或產出(yt) 與國內利率( i t )，至

於 md
t 則為貨幣需求衝擊。此處的貨幣需求衝

擊可包括本國人民支出偏好改變對交易性貨

幣需求的衝擊以及資產選擇改變而對投機性

貨幣需求造成的衝擊等。

貨幣供給可定義為

ms
t =mt 1+ dt+ rt (3)

dt = Dt Dt 1

Mt 1

rt = etRt et 1Rt 1

Mt 1

上式運用 x = lnX，且 = X/X 的數學關

係，並假定貨幣乘數為 1 而得。 dt為央行國

內信用(central bank domestic credit)變動相對

於前期貨幣供給額的規模，而 rt 則為央行國

外資產變動相對於前期貨幣供給額的規模。

本文沿用國外文獻習用的央行國內信用這一

個名詞，其內涵其實是央行國內資產淨額，

為央行對政府、民間與金融機構債權減去央

行發行的債券餘額等。

在資本自由移動的情況下，代表國內外

金融均衡條件的未拋補利率平價條件為

it = if
t +Et(et+1)-et+ uip

t (4)

式中，i f
t 為中心國家利率，此處的中心國

家係根據本國貨幣所釘住的外國貨幣判斷。

若本國貨幣釘住美元，則中心國家利率為美

元利率。et 為取自然對數後的匯率值，匯率

定義為一單位外國貨幣折合本國貨幣的單位

數，Et(et+1) -et代表預期匯率變動率，經濟決

策單位在每一期預期下一期的匯率值。

至於 uip
t 則為通貨風險貼水或升水，代表

來自投資者風險意識的衝擊。若 uip
t >0，代表

本國資產風險較高，而為本國資產的風險貼

水，或相對而言代表外國資產的風險升水；

若 uip
t <0，則代表外國資產的風險較高，而為

外國資產的風險貼水，或相對而言，本國資

產的風險升水。為簡化閱讀起見，以下將 uip
t

皆簡稱為風險貼水。如果風險貼水降低，表

示本國資產風險降低，代表本國有資本流

入，在浮動匯率下會對本國貨幣產生升值壓
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力，反之則代表本國資產風險提高，資本流

出，本國貨幣會有貶值壓力。

考慮風險貼水的理由有四，一是在實證

上未拋補利率平價條件難以成立 (註 18)，其

中一個可能的來源為風險貼水。二是原始的

Mundell 模型隱含假設了國內外資產完全替

代，風險貼水的存在排除了這個隱含假設，

而為不完全替代，這是央行得以在外匯市場

進行 買 賣外 匯 操作 的 重要 前提。三 是

Eichengreen (2002)認為風險貼水 uip
t 可視為來

自於金融市場的衝擊，連同國外利率皆為造

成資本移動的來源 (註 19)。由於風險貼水的

高低代表投資者風險趨避的程度，而 Rey 也

認為風險趨避的程度會影響資本移動，因此

Eichengreen 與 Rey 的角度有相似之處。若將

uip
t 包含在本文模型的設定中，適合探索Rey

的兩難論點。最後，(4)式的設定也融入

Grenville (2011)的觀點：資本移動主要受到匯

率預期、風險與不確定性等因素的影響。

以下本文將if
t 與

uip
t 分別稱之為國外利率

的衝擊與全球投資者風險意識的衝擊，對本

國而言，這兩種衝擊都是國外金融衝擊，其

變動會造成國際資本流入或流出。又本文所

稱的全球投資者，對本國而言是國外的投資

者。

以現代經濟學術語，原有靜態Mundell模

型有關貨幣與財政政策的分析，是一種未預

料到的衝擊(unanticipated shock)的概念，為了

簡化分析並使各種經濟衝擊的影響能在同一

基礎比較，因此假設各衝擊皆為隨機漫步

(random walk)的型態，zt=zt-1+ t，其中的 t

為未預料到的衝擊。亦即 (註 20)

z t= t+ t - 1+ t - 2+ t - 3+…

由於係採取固定匯率制度，沒有匯率預

期，因此(4)式改寫為

i t=if
t + u i p

t (5)

觀察(1)式，et 為外生變數，而it則釘住if
t

uip
t 與，因此在固定匯率與既定的 d

t 下，決定

了均衡所得或產出。將(5)代入(1)可得到：

yp
t = et - i f

t - u i p
t + d

t (6)

上式 yp
t 代表固定或釘住匯率下的均衡所

得或產出。貨幣市場方面，yp
t 決定後，根據

(2)式，可決定貨幣需求。

(6)式指出，匯率與實質需求衝擊是與產

出呈同方向變動，而國外利率與全球風險意

識衝擊則對所得產生負面的影響。

(二) 貨幣的自主性

令 dc
t 代表央行的貨幣政策衝擊(monetary

(註 18)文獻上將之稱為未拋補利率平價之謎(uncovered interest parity puzzle)，又可稱之為遠期風險貼水之謎(forward premium

puzzle)。可參閱 Engel (1996, 2013)對此一議題的綜覽。

(註 19)一般將 uip
t 稱之為UIP衝擊(UIP shock)，以其與未拋補利率平價條件有關。Eichengreen則將之命名為Calvo衝擊(Calvo

shock)，以經濟學家 Guillermo Calvo 相當重視國際資本移動對新興經濟體的影響之故。

(註 20)此一設定與 Frenkel and Razin (1996)的隨機 Mundell 模型相同，經濟衝擊都是隨機漫步的型態。不過他們將此一設定

的衝擊稱之為永久性衝擊(permanent shock)。
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policy shock)，因此 dt= dc
t 。假定中央銀行改

變國內信用以增加貨幣供給，此舉雖可促使

國內利率降低，惟在資本自由移動的情況

下，國內利率降低會使得資本流出(中央銀行

外匯存底降低)，而國內利率也因此隨之回

升，一直至it = if
t + u i p

t 為止。在這個過程當

中，貨幣供給增加被資本流出完全抵銷，，

最終貨幣供給會回到原先的水準。在產出方

面，只要it 釘住i f
t 與

u i p
t ，而 與 u i p

t 沒有發生

變動，則貨幣政策只有暫時性的效果，yp
t 也

會回復到原先水準。

上述分析可以圖 2 說明。原先經濟體系

均衡點為A，國內利率與所得分別為ip 與 yp。

若央行增加貨幣供給使 LM0 右移至 LM1，則

根據 B 點，國內利率下降至it，而所得增至

yt。但這只是暫時的現象，由於it必須釘住i f
t與

u i p
t ，隨著資本流出，LM1 會回移至 LM0，整

個經濟體系回到原先的均衡點。

這就是不可能三位一體原則的來源：在

資本自由移動與固定匯率下，中央銀行國內

信用增加會使得外匯存底反向變動，完全抵

銷貨幣政策效果，不具有貨幣自主性，因此

三個目標不能同時達成。

整體而言，在資本自由移動且為固定匯

率 的 情 況 下，Mundell 模 型 具 有 遞 迴

(recursive)的特性：未拋補利率平價條件決定

了國內利率，繼而決定均衡產出或所得，然

後決定貨幣需求，而這個的特殊結構限制了

貨幣政策的效果。既然國內利率隨著國外環

境的變動而變動，不受國內市場的影響，商

品市場與貨幣市場皆被國外環境所決定，尤

其是 Mundell 模型假設了價格水準為固定，

使得貨幣市場形同「花瓶」，貨幣政策在固

定匯率制度下難以一顯身手。有關價格水準

為固定的假設，將於第四節末討論。

圖 2 固定匯率下的貨幣政策
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前述分析也說明了，在固定匯率制度且

資本自由移動下，中心國家的貨幣政策會對

本國經濟產生「推波助瀾」的效果：如果中

心國家採取寬鬆的貨幣政策以刺激自身經

濟，而本國經濟剛好處於過熱的階段，則中

心國家的貨幣政策會進一步加深本國經濟過

熱的程度。但另一方面，如果本國經濟處於

衰退的階段，則中心國家的寬鬆貨幣政策會

有助於提振本國經濟。

(三) 國際外溢效果

if
t 與

u i p
t 都是來自於國外金融的衝擊，根

據(6)式，由於係在固定匯率制度下，兩者的

變動皆會改變it，並因此而使得yp
t 發生變動。

例如，i f
t 與

u i p
t 降低會使得隨之降低，有利於

促進國內消費與投資，因此促使yp
t 增加。另

一方面，隨著if
t 或

u i p
t 下降，it下降且 yp

t 上

升，貨幣市場也發生變動。就模型的技術性

而言，代表貨幣需求增加，貨幣市場有超額

需求，但新的it已經釘住國外的變動，不可能

回到以前的it水準，因此貨幣供給必須增加，

才能促使貨幣市場重新達成均衡。因此，圖

3 顯示LM0 右移至LM1。在該圖中，A與E點

之間的距離代表 rt。

就實際意義而言，在固定匯率且沒有沖

銷操作下，若有資本流入，則央行必須賣出

外匯以維持匯價穩定，此舉使得貨幣供給增

加，以滿足貨幣需求增加。此處即便圖形顯

示 LM 右移，卻不代表貨幣供給增加會使得

yp
t 上升。真正決定 yp

t 的是 IS與BPt，LM1 只是

配合演出。

這兩個小節的探討也顯示，貨幣政策所

代表的貨幣衝擊與國際因素所帶來的國外金

融衝擊，對國內貨幣情勢與最終經濟目標的

影響過程、方向與程度並不一樣。這其實是

理解 Mundell 的論點與 Rey 的挑戰相當重要

的關鍵。有關這一點，本文將於第五節中做

圖 3 固定匯率下的國際外溢效果與沖銷操作
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進一步的探討。

(四) 沖銷操作與資本管制的涵義

在資本自由移動且固定匯率下，央行的

貨幣政策無效，但仍可透過沖銷操作與資本

管制，切斷國內利率與國外環境之間的關

係，以強化貨幣政策效果。

1. 沖銷操作

由圖3，如果央行認為資本流入後所達成

新均衡點 B 點的利率過低，不利於經濟穩定

(註 21)，可以針對央行國外資產的增減變動

採取反向的沖銷操作，以減輕國內金融市場

的壓力。假定央行的貨幣政策反應函數為

dt = - rt (7)

(7)式表示，央行採取沖銷操作的規模為

rt一定比例 。0 1，若 =0，代表央行不

採取沖銷操作；而若 =1，則代表完全沖銷。

就圖 3 而言，LM1 會回移至LM2，並與IS在C

點達成新的均衡點，而曲線不再與均衡產出

的決定有關。A 至 B 的距離代表沒有沖銷的

部分(1- ) rt，而B至D的距離則為被央行沖

銷的部分。沖銷操作切斷了國內利率與國外

的聯結，更因為國內利率由ip 回升至is，因而

使得 yp 下降至 ys (註 22)。

2. 資本管制

另一個切斷國內利率與國外環境以促使

貨幣政策有效的方法是實施資本管制 (註

23)。以完全資本管制為例，由於資本無法自

由移動，國內利率不再直接受到國外利率與

通貨風險貼水的影響，而是由商品市場與貨

幣市場所決定。在此情況下，圖 4 的BP曲線

為垂直，央行增加貨幣供給會使得 LM0 右移

至 LM1，新的均衡點 B 點顯示，國內利率下

(註 21)例如，若資本流入使國內利率偏低代表資產價格升高，恐不利金融穩定。

(註 22)Swoboda (1972)將 C 稱之為準均衡(quasi-equilibrium)，有別於 A 或 B 點所代表的充分均衡(full equilibrium)。至於該

準均衡能否持續下去？一般認為，由於國內外利率因沖銷而產生差距，在資本自由移動的下會產生套利行為，而對

外匯市場產生龐大的壓力，應視為是暫時性的均衡。賴景昌(2006)則認為央行所持有的債券與國庫券數量有限，無

法源源不斷無止盡拋售。

筆者認為，準均衡能否持續主要決定於國內利率相對於國外利率與風險貼水孰高孰低，以及央行是否擁有足夠的外

匯存底而定。若沖銷操作使得國內利率較高，國際資本會一直流入，在固定匯率制度下，央行採無限制買入外匯以

維持匯價固定，若本國資金過多則實施沖銷操作，亦即採取既干預又沖銷的沖銷性干預(sterilized intervention)。由於

央行可擁有發行本國債券債務的權力(以台灣為例，根據中央銀行法第 27 條，央行本身可以發行定期存單、儲蓄券

及短期債券)，因此單從籌碼數量多寡的角度來看，央行是否能採取無限制的公開市場操作，並不是真正的問題。對

出口導向的經濟體而言，真正重要的議題是考量有沖銷的情況下沖銷操作的機會成本與如果沒有沖銷下本國貨幣升

值的經濟成本。另一方面，若沖銷操作使得國內利率低於國外利率，國際資本會一直流出，在固定匯率制度下，央

行須無限制賣出外匯以維持匯率固定，然後進行公開市場操作。這個情況比較適用於外匯資源豐富的國家，如果沒

有為數相當龐大的外匯存底，難以在長期間維持準均衡的情況。

(註 23)另可參閱 Davis and Presno (2014)以動態隨機一般均衡模型分析資本管制與貨幣政策。Fahri and Werning (2012, 2013)

則引進類似於托賓稅(Tobin tax)的概念，以探討最適資本管制(optimal capital controls)，發現在某些情況下，即使是浮

動匯率制度，資本管制也有其必要。
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降，而所得或產出則上升。同樣地，BP曲線

也不再與均衡產出的決定有關。

在實際的環境中，許多國家會實施某種

程度的資本管制，也就是不完全資本移動。

Mundell模型雖無論及，但既然資本不完全移

動介於完全資本管制與資本自由移動之間，

在固定匯率下，貨幣政策會具有效果，但不

若浮動匯率下的效果；在浮動匯率下，資本

管制或不完全資本移動的貨幣政策效果不如

資本自由移動的情況；不論資本移動程度的

高低，貨幣政策在浮動匯率下的效果皆大於

固定匯率下的效果。事實上，這正是Fleming

模型的主要結論 (註 24)。

四、浮動匯率下的貨幣自主性與國際外溢效果

(一) 模型設定

在浮動匯率下，商品市場與貨幣市場的

設定仍然一如固定匯率的情況，再度表達於

下：

(註 24)至於資本管制是否有效，這是個有著無數文獻探討的議題，但沒有一致的定論。本文難以涵蓋這個議題，此處僅予

以略加討論。

針對 Rey 的論文，Klein and Shambaugh (2013)引 Klein (2012)的實證認為，在固定匯率制度下，只有完全資本管制才

會達成貨幣自主性，而暫時性或局部性的資本管制則無助於貨幣自主性。不過，Magud et al. (2011) 與 Jinjarak et al.

(2013)的研究皆認為資本管制是否有效，要視個案而定。Ocampo and Palma (2008)從事前的角度主張採取預防性的資

本管制(preventive capital control)。Engel (2012)不站在任何立場，而是提出研究資本管制所應注意到的方法論問題。

就筆者的觀察，近幾年來至少資本管制已不被視為是流氓政策(rogue policy)，而有關研究也似更為系統化。筆者也

認為如果一國欲採取資本管制以增進貨幣自主性，其有效與否的關鍵可能在於非經濟因素，例如，一國法治的程度

與中央銀行的可信度等。

圖 4 資本管制下的貨幣政策涵義
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yt= et- i t+ d
t (1)

md
t =yt- i t+ md

t (2)

貨幣供給則與固定匯率不同，在浮動匯

率下，央行國外資產不會增加，因此央行的

貨幣政策，係透過央行國內信用以增減貨幣

供給：

ms
t =mt-1+ dt=mt-1+ dc

t (8)

至於代表國內外金融均衡的未拋補利率

平價條件為前小節的(4)式

i t=if
t +Et(et+1)-et+ uip

t (4)

在原始的 Mundell 模型中，沒有預期匯

率變動率，等於是隱含假設匯率預期的形成

機制為靜態預期(static expectations) (註 25)。

本文假設理性預期(rational expectations)，其

預測誤差的期望值為 0 (註 26)。

從(1)、(2)、(4)與(8)式可以得到匯率與匯

率預期以及其他變數之間的關係：

et = 1
+ + [ms

t+( + )i f
t+( + ) uip

t

- md
t - d

t ]+ +
+ + Et (et+1 ) (9)

(註 27)

將(9)式往前遞移 k 期，利用雙重期望值

法則(Law of Iterated Expectations)反覆代入，

得到

et = 1
+ +

N 1

k=0

+
+ +

k

[Et (ms
t+k)

+( + )Et (if
t+k)+( + )Et( uip

t+k )

- Et ( md
t ) - Et ( d

t+k) ]

+ +
+ +

N

Et (et+N) (10)

由 於 >0，因 此 當 N→∞，則

+
+ +

N

Et (et+N)=0，可得到

et = 1
+ + k=0

+
+ +

k

[Et (ms
t+k)

+( + )Et (if
t+k)+( + )Et( uip

t+k )

- Et ( md
t ) - Et ( d

t+k) ] (11)

若i f
t、 md

t 、 m d
t 與 d

t 的預期形成機制為

隨機漫步，也就是

i f
t = i f

t 1+ f
t， uip

t = uip
t 1 + uip

t ， md
t

= md
t 1 + md

t ， d
t = d

t 1+ d
t (12)

(註 28)

連同(8)式的ms
t=mt 1+ dc

t ，將之代入後可

解出匯率(et)：

et=
1 (mt 1+ dc

t ) + + (i f
t 1+ f

t)

+ + ( uip
t 1 + uip

t )- 1

(註 25)這可能是因為原始 Mundell 模型創造之初的時代背景是布列敦森林制度，資本移動的規模很小，匯率預期所扮演的

角色並不重要。

(註 26)理性預期的設定可能無法解釋現代國際資本移動的特性，不過，它與靜態預期假設相當接近，為了保留原始Mundell

模型的精神與限制，本文仍採此一假設。

(註 27)從(9)式，當期對下一期的匯率預期，決定於當期匯率與貨幣供給、國外利率、全球投資者風險意識的高低、貨幣需

求衝擊與實質需求衝擊等各種因素的影響。

(註 28)Mundell 模型的架構下難以經由個體決策單位最適化的過程將全球投資者風險意識衝擊(或風險貼水衝擊)予以內生

化，因此此處將該衝擊外生處理。另可參閱 Kollmann (2002)、Benigno et al. (2011)等以動態隨機一般均衡模型將此

衝擊內生化的探討。
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( md
t 1 + md

t ) - 1 ( d
t 1 + d

t ) (13)

或

et=
1 ms

t + + jf
t + + uip

t

1 md
t - 1 d

t (14)

代回(1)式得到浮動匯率下的均衡所得或

產出：

yl
t=

1 (mt 1+ dc
t ) + (if

t 1+ f
t) +

( uip
t 1 + uip

t )- 1 ( md
t 1 + md

t ) (15)

或

yl
t=

1 ms
t+ if

t+ uip
t - 1 md

t (16)

(註 29)

根據(16)式，ms
t、if

t 與 uip
t 的變動會使得

呈同方向的變動，而 md
t 的變動則使得yl

t 反向

變動。此外，實質需求衝擊( d
t )不出現在(16)

式，這些都是與固定匯率制度不一樣的地方

(與(6)式比較)。另根據(16)式若將 d
t 視為財

政政策，則代表在資本自由移動且浮動匯率

制度下，財政政策沒有效果，這一部分也與

靜態 Mundell 模型的結果一致。

(二) 貨幣的自主性

在浮動匯率制度下，mt為外生變數而為

內生變數。根據(14)式，若中央銀行增加貨幣

供給( dc
t )，會使得本國貨幣貶值。再根據(16)

式，本國 貨 幣貶 值 產生 支 出移 轉 效果

(expenditure switching effect)，對本國品的支

出增加，對進口品的支出減少，進而使得產

出增加。因此可得到不可能三位一體原則中

的另一觀點：在資本自由移動且為浮動匯率

制度下，貨幣政策可影響國內最終經濟目

標，而具有貨幣自主性，此與靜態Mundell模

(註 29)在靜止狀態(stationary state)下，E (e) = e，也就是預期匯率變動率為 0，而可呼應原始 Mundell 模型所隱含的靜態預

期假設。若將之代入浮動匯率模型(即(1)、(2)、(4)與(8)式)，也會得到同樣的匯率與產出解值，而在本文正文的正式

解中，則係以 N→∞解出(期間拉長後的情況)，兩者的概念其實相同。

圖 5 浮動匯率下的貨幣政策
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型的結果一致。但值得注意者，浮動匯率下

能夠具有貨幣自主性的原因，是因為貨幣政

策係透過改變匯率而影響國內經濟，而非貨

幣政策能夠產生直接的影響，因此浮動匯率

下的貨幣自主性，係以匯率的波動起伏為代價。

圖 5 為浮動匯率下的貨幣政策，根據該

圖，原先的均衡點為 A 點。央行增加貨幣供

給使得 LM0 右移至 LM1，由於貨幣供給增加

使得本國貨幣貶值，大眾對本國品的支出增

加，因此使得 IS0 也右移至 IS1，經濟體系在

新的 B 點達成均衡，所得或產出由y0上升至

y1。

此一分析說明了，在浮動匯率制度且資

本自由移動下，中心國家的貨幣政策會對本

國經濟產生「以鄰為壑」的效果：如果中心

國家採取寬鬆的貨幣政策以刺激自身經濟，

而本國經濟剛好處於衰退的階段，則中心國

家的貨幣政策會加深本國經濟的衰退程度。

但若本國經濟正處於過熱階段，則中心國家

的寬鬆貨幣政策有助於降低過熱的程度。

(三) 國際外溢效果

i f
t 與 uip

t 方面，由於係在浮動匯率制度

下，兩者的變動皆使得發生改變，並進而影

響均衡產出。根據(14)式，if
t 或 uip

t 降低會使

得本國貨幣升值，除了本國人民會減少對本

國品的消費以外，也會使出口降低，因此在

圖 6 中，IS0 左移至IS1。另一方面，所得下降

會使得貨幣需求減少，抵銷了原先i f
t 或 uip

t 降

低所增加的貨幣需求，而經濟體系在 B 點重

新達成均衡，而所得或產出則由 y0下降至 yl。

一如第三節固定匯率的情況，在浮動匯

率下貨幣政策所代表的貨幣衝擊與國際資本

移動所帶來的國外金融衝擊．對國內貨幣與

經濟情勢的影響也不相同。本文將在第五節

集中探討此一議題。

圖 6 浮動匯率下的國際外溢效果
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(四) 價格水準的角色

一如 Mundell 模型，本文假定價格水準

為固定以討論不可能的三位一體原則的內涵

與限制。但是價格水準固定與否，其實扮演

相當重要的角色，本小節簡單討論於后。

假定所處的世界是一般的情況，也就是

總供給曲線不再是水平，而是具有正斜率的

曲線。此時實質商品的需求會受到實質匯率

與實質利率的影響，不再是(1)式的名目匯率

與名目利率，而貨幣市場方面，實質貨幣供

給應等於實質貨幣需求。

在固定匯率制度下，若央行增加貨幣供

給，則在一般的情況下，價格上升會使得實

質貨幣供給增加不若名目貨幣供給增加的幅

度。本國貨幣會受到貨幣供給增加與價格水

準上升而趨於實質貶值，實質利率亦同，一

方面受到貨幣供給增加而下降，另一方面則

因價格水準上升而下降。總的來說，在固定

匯率下，央行增加貨幣供給可刺激經濟景

氣，而非如不可能的三位一體原則所指出的

全然無效。另一方面，在浮動匯率制度下，

貨幣供給會促使本國貨幣實質貶值，實質利

率也會降低，有助於刺激經濟 (註 30)。不過

在一般的情況下，浮動匯率下的貨幣政策對

產出效果仍應會大於固定匯率下的效果，主

要是因為多了一層本國貨幣貶值對增加有效

需求的效果。但相對而言，浮動匯率下，寬

鬆貨幣政策對物價上升的效果，也會大於固

定匯率的情況。

上述的討論說明了不可能的三位一體原

則或基本的 Mundell 模型假設了商品市場有

磨擦(goods market frictions)，使價格無法調

整。由於價格水準不變，以致於在固定匯率

制度下，貨幣市場完全受到國外環境的影

響。若引進價格可變的設定，可望打破此一

僵局。換句話說，若考慮物價因素，在不同

匯率制度下，貨幣政策效果並非全有或全無

的問題，而是孰大孰小的問題。

最後，筆者必須指出，雖然在Mundell模

型中價格水準固定是使得貨幣政策無效的重

要假設，但此一假設並非只是技術上的簡

化，而是在匯率制度抉擇的議題上具有另一

層的意義，有關這一點將於下節初討論。

五、最適匯率制度與 Rey 的兩難論點

(一) 對最適匯率制度的涵義

在現代國際總體經濟學領域中，有關最

適匯率制度或者是匯率制度抉擇的議題，可

追溯自 Friedman (1953)。其後追隨其論點主

張應採取浮動匯率制度的支持者也認為，尤

其在價格水準具有僵性的情況下，更應採取

浮動匯率，以其可代替國內外相對價格無法

發揮的調整機制，因應國外衝擊，透過支出

(註 30)另可參閱Mark (2001)在浮動匯率且價格伸縮與價格黏著(sticky price)下的貨幣與財政衝擊。此處的價格黏著係指價格

具有部分的伸縮彈性，介於價格伸縮(flexible price)與價格僵固(price rigidity)之間的情況。
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移轉效果影響國內需求，使經濟體系達成均

衡，而在固定匯率制度下，無法展現此一調

整機制，因此應選擇浮動匯率制度 (註 31)。

但 Friedman 提出浮動匯率主張的時代背

景是有資本管制的布列敦森林制度，相對於

今日，當時的資本移動規模很小，尤其是金

融帳中的證券投資與其他投資等，實際上

Friedman 所提及的國外衝擊是實質衝擊：如

果國外有實質衝擊影響經常帳並及於本國經

濟，則即使是價格水準固定，還是可以透過

匯率的自由浮動，以促使經常帳平衡並隔絕

國外的干擾 (註 32) (Engel 1998)。但如果是遇

上貨幣衝擊，則該等衝擊會影響匯率的波動

起 伏，進 而 使 得 實 質 面 也 隨 之 波 動，

Friedman 的原則就會產生問題。

另一方面，Krugman (2011)則直接以不可

能的三位一體原則為標準，認為在資本自由

移動下，應採浮動匯率以達成貨幣自主性，

卻忽略了在該原則下，浮動匯率之所以能夠

如此，是因為貨幣政策係透過改變匯率而影

響最終目標(見第四節)，但匯率的波動起伏本

就受到多種因素影響(見 13 或 14 式)，不一定

是新興經濟體所能承受。

Mundell模型則是藉由引進資本自由移動

的設定，得到應根據經濟衝擊的性質選擇匯

率制度，不以浮動匯率可代替價格進行調整

或促使貨幣政策有效做為唯一的準則 (註

33)。在Mundell的世界中，匯率制度的選擇

至關緊要：即使是相同的經濟體系或結構，

選擇不同的匯率制度也會對經濟體系承受各

種經濟衝擊的能力，產生很大的影響。

以下本節從模型解值與最終目標的變異

等兩個角度討論，探討 Mundell 模型本身所

蘊含的意義，並就國外金融衝擊的角度引申

進一步的涵義。

1. 最終目標解值的角度

Mundell模型下的固定匯率與浮動匯率的

均衡所得或產出分別為

yp
t = et - if

t - uip
t + d

t (6)

yl
t=

1 ms
t+ i f

t+ uip
t - 1 md

t (16)

央行的貨幣政策其實是貨幣衝擊的一

種，而政府的財政政策則是實質需求衝擊的

一種。因此若觀察(6)與(16)式，固定匯率下，

產出不受貨幣衝擊的影響，但會受到實質需

求衝擊的影響。浮動匯率的情況則剛好相

(註 31)至於在價格水準具有伸縮彈性的情況下，Friedman (1953)認為無論選擇固定匯率或浮動匯率皆無關緊要，此因在價

格完全伸縮的情況下，就可以透過相對價格的變動促使整個經濟體系進行必要的調整。

(註 32)其實即使採取浮動匯率，能否因此而促使經常帳平衡，也是一個值得三思的問題。例如，Chinn and Wei (2013)對 1971

至 2005 年 170 個國家進行實證，結果顯示，經常帳(相對於GDP)的調整與匯率制度無關，不論是何種匯率制度，調

整的速度都差不多。Chinn 與 Wei 認為一般主張浮動匯率制度可促進經常帳的調整，只是基於信仰，實證上並不支

持。Engel (2009)則討論匯率變動無法使得經常帳順利調整的三個基本經濟成因。

(註 33)或許因為 Friedman 的論點，早期因 Mundell 模型所蘊含匯率制度抉擇涵義而引發的討論，多假設價格或工資具有僵

性。由於相關論文不少，可參閱 Engel (1998)所引述 1970 年代以降的文獻。



國際金融參考資料 第六十六輯

— ２１ —

反，不受到實質需求衝擊的影響，而是會受

到貨幣衝擊的影響。因此其涵義十分清楚：

(1)如果一個經濟體系經常遭遇貨幣衝

擊，則採取固定匯率較為妥當，這是因為在

固定匯率下，貨幣衝擊只有暫時性的效果，

不具有永久性的影響。如果這一類的經濟體

採取了浮動匯率，則匯率的上下起伏會透過

對實質面的影響而干擾經濟體系。

(2)如果經濟體系經常遭遇實質衝擊，則

應採浮動匯率，此因匯率的浮動具有自動調

節經濟實質面的功能，使實質衝擊只具有暫

時性的影響。如果採取了固定匯率，則因匯

率無法變動，反而失去對實質面應有的自動

調節機制。

2. 最終目標值變異的角度

從最終目標值的角度出發，無法探討國

外金融衝擊在 Mundell 模型的最適匯率制度

涵義。比較(6)與(16)式，在固定與浮動匯率

下，國外金融衝擊對最終目標的影響分別為

一負與一正(即前節的推波助瀾與以鄰為壑效

果)，由於外溢效果的方向不同，因此無法直

接決定應選擇何種匯率制度。此外，各種不

同的經濟衝擊不會只對最終經濟目標產生影

響，而是會引起景氣循環的波動起伏，也是

各國相當關心的經濟議題。有鑑於此，本節

從促進穩定的角度，也就是最終目標變異的

角度探討此一議題。

根據(6)與(16)式取變異數，可分別得到

固定匯率與浮動匯率下產出的變異：

var (yp
t )= 2 var ( f

t)+ 2 var ( uip
t )+var ( d

t )

+ 2 2cov ( f
t , uip

t )-2 cov ( f
t, d

t )

-2 cov ( uip
t , d

t ) (17)

var (yl
t)=

1 2

var ( dc
t )+

2

var ( f
t)

+
2

var ( uip
t )+ 1 2

var ( md
t )

+2 1 cov ( dc
t , f

t) +2 1

cov ( dc
t , uip

t )+2
2

cov ( f
t , uip

t )

-2 1 2

cov ( md
t , dc

t )-2 1 cov

( md
t , uip

t ) -2 1 cov ( md
t , f

t) (18)

一般的隨機模型假設各結構衝擊項彼此

之間為正交(orthogonal)，因此共變異數項皆

為 0。在此情況下，(17)與(18)式可簡化為

var( yp
t )= 2var ( f

t) + 2var ( uip
t )+var ( d

t ) (19)

var( yl
t )= 1 2

var ( dc
t )+

2

var ( f
t)

+
2

var ( uip
t )+ 1 2

var ( md
t ) (20)

(19) 式中，固定匯率下產出的變異 var

( yp
t )會受到實質需求衝擊變異的影響，即 var

( d
t )，而在(20)式中，浮動匯率下產出的變異

var( yl
t )會受到貨幣供需衝擊變異的影響，即

var ( dc
t )與 var ( md

t )，但不會受到實質需求衝擊

的影響。因此，在隨機的 Mundell 模型中，

如果目標是促進經濟穩定，以避免景氣循環

過度波動，則若一個國家經常遭受到貨幣衝

擊，選擇固定匯率制度較為妥當，以其不受

貨幣衝擊的影響，但如果經常面臨實質衝

擊，則浮動匯率制度較佳。簡而言之，匯率

制度的抉擇決定於衝擊的性質。
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這種以衝擊的性質探討政策選擇的方

法，可以視為是貨幣經濟學經典文獻 Poole

(1970)對不確定情況下封閉經濟體系分析的延

伸 (註 34)，而 Calvo (1999)與 Froyen and

Guender (2007)以其隨機 Mundell-Fleming 模

型對開放經濟體系的分析也得到與本文相同

的結論，另可參閱 de Grauwe (1997)、Lahiri

et al. (2006)等的討論 (註 35)。值得注意者，

一般隨機模型的文獻只有國外利率是國外變

數，且設為外生，難以區分貨幣衝擊與國外

金融衝擊。但就本文而言，貨幣衝擊限於來

自貨幣供給與需求的衝擊。

(19)與(20)式也指出，不論是那一種匯率

制度，國外金融衝擊(即國外利率衝擊或全球

投資者風險意識的衝擊)皆會影響產出的變

異。根據(19)與(20)式，在不同匯率制度下，

來自國外金融衝擊的影響程度孰大孰小，決

定於 與 的大小而定。若 > ，則固定

匯率下國外金融衝擊對經濟體所造成最終目

標的波動起伏影響大於浮動匯率的情況，選

擇浮動匯率制度較佳；而若 < ，則國外金

融衝擊在浮動匯率下對經濟體所造成的波動

起伏影響大於固定匯率的情況，應選擇固定

匯率。

進一步觀察， 是實質需求(實質投資)的

利率半彈性，而 則是貨幣需求的利率半彈

性相對於貨幣需求的所得彈性，兩者的相對

大小，反映了國外金融衝擊透過一國實質面

與貨幣金融面對最終目標變異(景氣循環)的影

響大小。因此從經濟穩定的角度而言，如果

國外金融衝擊透過實質面對景氣循環的影響

較大，則適合採取浮動匯率，而如果國外金

融衝擊透過貨幣金融面對景氣循環的影響較

大，則適合採取固定匯率。因此即使是從國

外金融衝擊的角度來看，所得到的涵義與

Mundell模型所隱含實質衝擊與貨幣衝擊的基

本準則，在本質上相當接近。

前述是在兩極的固定匯率與浮動匯率上

討論，但也可以將 Mundell 模型所蘊含貨幣

政策與匯率政策的原則與方向，延伸至介於

固定與浮動匯率之間的管理浮動匯率：一國

若有貨幣衝擊或者是國外金融衝擊主要係透

過貨幣金融面而影響國內經濟，則應追求匯

率穩定，而不必動用貨幣政策；但若遭受實

(註 34)在封閉經濟體系下，Poole的分析顯示，遇有實質衝擊時應採取改變貨幣總計數因應，而遇有貨幣衝擊時，則應採取

利率政策。

(註 35)基於上述以經濟衝擊的性質做為選擇匯率制度的標準，有些經濟學家認為(例如，Klein and Shambaugh, 2010)，許多

發展中國家央行的貨幣紀律不足，往往因非經濟因素的考慮，而濫用了貨幣政策，本身就是經濟不穩定的來源。既

然在浮動匯率制度下，貨幣衝擊會影響經濟穩定，這類國家應採取固定匯率制度，使國內利率釘住先進國家的利率，

也就是以先進國家的貨幣政策為本身的貨幣政策。筆者認為，這個匯率制度建議的前提之一，是被釘住貨幣的先進

國家本身也必須能夠恪守貨幣紀律。不過，近年來由於全球規模的金融危機相繼發生以及若干先進國家經濟不振，

使得先進國家一直採取十分寬鬆的貨幣政策，不必然有利於發展中國家。換句話說，以本文的脈絡而言，來自於國

外金融的衝擊仍然會造成影響。
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質衝擊或者是國外金融衝擊主要係透過實質

面而影響國內經濟，則可允許匯率有較大的

浮動彈性，或採取貨幣政策影響匯率水準以

調節國內經濟。

最適匯率制度在國際總體經濟學是相當

重要的研究課題，尤其對新興經濟體的政策

思考更具意義 (註 36)，本節的討論只是初步

階段。近年來從 Mundell 洞見出發的文獻，

多以跨時選擇的一般均衡模型為方法，得到

不少有趣的結論。例如，Lahiri et al. (2006)假

設金融市場有磨擦(asset market frictions)，得

到與 Mundell 模型相反的結果：經常面臨實

質衝擊的國家應採固定匯率制度，而經常面

臨貨幣衝擊的國家應採浮動匯率制度。

Devereux and Engel (2003)區分生產者訂價與

消費者訂價，得到本國若以消費者訂價，也

就是以對方進口國家價格訂價(例如美元價

格)，則即使是面對實質供給面衝擊，本國也

適合固定匯率的結論。Senay and Sutherland

(2010)認為若本國採消費者訂價而外國採生產

者訂價，則在有外國貨幣衝擊時，固定匯率

才是較佳的選擇。這些研究較能針對新興經

濟體或出口導向經濟體的特性，值得進一步

探索。

最後，新興經濟體也十分關心匯率波動

的影響因素與程度。雖然這與匯率制度的抉

擇並無直接關聯，但仍可以同樣的分析方法

探討。如果採取浮動匯率，則根據(13)式取變

異數，並假設共變異項皆為 0，可得到

var( et )= 1 2

var ( dc
t )+ + 2

var ( f
t)

+ + 2

var ( uip
t )+ 1 2

var ( md
t )

+ 1 2

var ( d
t ) (21)

根據(21)式，各種經濟衝擊，不論是實質

需求衝擊、貨幣衝擊或者是國外金融衝擊，

其波動起伏皆會影響匯率的波動幅度。在浮

動匯率下，央行只能夠控制 var ( dc
t )，但其他

的衝擊項的變異程度則非央行所能影響，尤

其是在其他四個衝擊項中，有三項是與貨幣

與國外金融衝擊有關，再加上浮動匯率下的

產出也會受到貨幣與國外金融衝擊的影響，

或也說明了新興經濟體中央銀行十分關心匯

率的波動程度，往往以追求匯率的穩定為重

要考量，以其至少消除了其中一個重要內生

變數的不確定性。

(二) 兩難還是三難？

前一小節探討最適匯率制度的方法，也

可以用以分析 Rey 的兩難論點。Rey 的基本

觀點為中心國家貨幣政策的變動會改變全球

投資者的風險意識，從而引發全球資本移動

並造成信用與資產價格波動起伏，不論是採

取那一種匯率制度，這種全球金融循環不利

於各國的貨幣自主性。以下從衝擊的來源、

國外金融衝擊的影響方向與對經濟穩定的影

(註 36)另可參閱 Végh (2013)以現代跨時選擇分析方法對此一領域的專章說明。
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響等三個角度，探索不可能的三位一體原

則、Mundell模型與Rey論點之間的差異或相

容的程度。

1. 衝擊的來源

Rey 的角度是不論何種匯率制度，國外

金融衝擊會造成國際資本移動與全球金融循

環，因而影響本國的貨幣情勢與經濟表現。

對 Rey 而言，只要國外金融衝擊所引發的全

球金融循環改變了各國的貨幣情勢，對貨幣

政策構成挑戰，就代表無法達成貨幣自主

性。不可能的三位一體原則是著眼於貨幣政

策的有效性，得到在資本自由移動的情況

下，不同匯率制度下的貨幣政策（貨幣衝

擊）效果不同。兩者切入的角度不同（國外

金融衝擊 vs 貨幣衝擊），對貨幣自主性的內

涵也不太一致。因此並無兩難論點是否可代

替不可能三位一體原則的問題。

2. 國外金融衝擊的影響方向

Rey 的論點為若中心國家採取寬鬆貨幣

政策，會帶動全球投資者風險意識降低，並

造成國際資本流入其他國家，進而產生資產

價格與銀行信用激增等經濟過熱的問題。換

句話說，Rey 隱含認為國外金融衝擊對國內

經濟的影響方向，在固定匯率與浮動匯率制

度下相同。Mundell 模型的預測則不然，根

據前一小節的(6)與(16)式，國外金融衝擊對

固定匯率與浮動匯率制度下的經濟，影響的

方向剛好相反。如果 Rey 的論點為真，則代

表 Mundell 模型有其極限。但另一方面，既

然是不同的匯率制度，則一國經濟在因應衝

擊時，應該會有不同的表現，而 Rey 的論點

則等同於認為，在全球金融循環下匯率制度

無關緊要—不論何種匯率制度，國外金融衝

擊所引發的資本移動皆會影響本國經濟。

3. 對經濟穩定的影響

Rey 的論點提及國外金融衝擊影響一國

的金融循環，而未觸及景氣循環。雖然一般

而言，景氣循環較金融循環的期間為短，但金

融循環可導致景氣循環 (註 37)，因此也可以從

變異數與共變數的角度探討不同匯率制度下

最終目標變異(也就是景氣循環)的決定因素。

根據上小節的(16)與(17)式，固定與浮動

匯率下產出的變異都有共同的變異項與共變

項，為更能清晰看出兩式的共同變異來源，

如果假定

cov ( f
t , d

t ) =cov ( uip
t , d

t ) =cov ( dc
t , f

t)

=cov ( dc
t , uip

t )=cov( md
t , dc

t )

=cov ( md
t , uip

t )=cov ( md
t , f

t) (22)

則(17)與(18)兩式分別成為

var (yp
t )= 2 var ( f

t)+ 2 var ( uip
t )+var ( d

t )

+ 2 2cov ( f
t , uip

t ) (23)

var (yl
t)=

1 2

var ( dc
t )+

2

var ( f
t)+

2

var ( uip
t )+ 2

2

cov ( f
t , uip

t ) (24)

比較(23)與(24)式，兩式共同的變異來源

包括中心國家利率衝擊的變異程度 var ( f
t)、

(註 37)Borio (2012)認為金融循環會擴大經濟波動，甚至導致嚴重的金融危難與經濟失序。
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風險意識衝擊的變異程度 var ( uip
t )以及中心國

家利率衝擊與風險意識衝擊的共變程度 cov

( f
t , uip

t )。

根據 Rey 的觀點，若中心國家降低利

率，會使得全球投資者風險意識降低，並造

成其他國家資本流入與景氣波動。在(23)與

(24)式中， f
t 為中心國家的貨幣政策衝擊，而

uip
t 則是通貨風險貼水，可以視為是投資者風

險意識的變動。因此 Rey 的論點等同於主張

f
t 與

uip
t 會呈同方向的變動，也就是cov ( f

t , uip
t )

>0。由於 f
t 與

uip
t 本身的變異本就會造成 yf

t 與

yl
t 的變異，cov ( f

t , uip
t )>0 會更進一步強化產出

變異的程度。換句話說，不論是採取何種匯

率制度，國外金融衝擊擴大會使得景氣循環

波動的程度擴大，不利於經濟穩定，Rey 的論

點與 Mundell 模型皆隱含這個結論 (註 38)。

除了 cov ( f
t , uip

t )以外，其他的共變異項

也有可能不為 0，果爾，則不論是探討最適匯

率制度或 Rey 的兩難論點，都會變得比較複

雜。不過，在缺少先驗方向(也就是理論上的

正負值)的情況下，這些共變異項至少必須透

過實證方法估計後才能確定，因此本文於此

處略過 (註 39)，但並不代表不重要。

總結前述的比較，這中間重要的關鍵在

於是從貨幣衝擊抑或是從國外金融衝擊的出

發。貨幣政策本身就是一種貨幣衝擊，原始

Mundell 模型對不同匯率制度下貨幣政策的

涵義，其實是從貨幣衝擊的角度出發，因而

得到不可能的三位一體原則。Rey 的觀點則

是從國外金融衝擊的角度出發，因而得到兩

難論點。但如果將原始 Mundell 模型改從國

外金融衝擊的角度分析，仍然可以得到不論

何種匯率制度，國外金融衝擊皆會改變本國

的貨幣情勢，並對最終經濟產生長遠的影響

(註 40)。

至於兩者真正不同的地方，在於不同匯

率制度下，國外金融衝擊對本國經濟的影響

方向。從 Mundell 的角度來看，不同匯率制

度下國外金融衝擊的影響方向不同，但從Rey

的角度來看，兩者是一致的。由於本文是以

Mundell模型為中心，難以探討兩者差異的深

層原因，但此一研究方向，或值得進一步思考。

(註 38)至於在 Mundell 模型下，來自於國外央行貨幣政策與全球投資者風險意識變動等的國外金融衝擊，對那一種匯率制

度下的產出變異的影響較大，則一如前小節，決定於 與 的相對大小。

(註 39)例如，Rey認為資本移動會使得銀行信用發生變動，也就是國外金融衝擊會透過銀行體系影響貨幣供給。就此而言，

兩者的共變異數應會大於 0。不過為了簡化起見，本文的模型係假定貨幣乘數為固定，因此與貨幣供給衝擊有關的

僅有央行貨幣政策衝擊，不能直接認定 cov ( f
t , uip

t ) 與 ( f
t , uip

t ) 皆大於 0，必須擴大模型以探討國外金融衝擊與貨幣乘

數衝擊的共變關係。又如，國外金融衝擊也可能與貨幣需求衝擊共變，也就是 cov ( md
t , f

t)與 cov ( md
t , uip

t )皆不為 0，甚

至可能皆小於 0，但無法在先驗上確定。

(註 40)也因為如此，在有國外金融衝擊的情況下，不論是固定匯率或浮動匯率制度，資本管制皆有其意義、針對 Rey 所提

出的兩難論點，Farhi and Werning (2013)引進最適資本管制建立一個動態隨機一般均衡模型，也得到Mundell模型所

隱含的原則，但即便是在浮動匯率下，資本管制仍有其必要。
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六、結 論

本文詳細回顧不可能的三位一體原則及

其背後基礎 Mundell 模型的內涵，包括在資

本自由移動下，固定匯率與浮動匯率制度的

貨幣政策效果與來自國外金融衝擊的影響，

以及沖銷操作、資本管制與價格水準、最適

匯率制度等在此一思考架構下的涵義或所扮

演的角色。國際金融學者 Rey (2013a, 2013b)

最近對不可能的三位一體原則提出評論，本

文也針對該評論做進一步的分析。主要內容

與結論彙總於下。

（一）不可能的三位一體原則又稱為政

策三難，係指固定匯率、資本自由移動與貨

幣的自主性等都是可欲的目標，但不可能同

時達成。此一原則簡單易懂，適合決策者做

為政策的思考架構，但該原則及其背後的理

論基礎 Mundell 模型並非全然未經挑戰。

（二）不可能的三位一體原則本身是一

個經過高度濃縮的原則，但既源自於Mundell

模型，可從這個模型瞭解該原則的內涵與限

制：

在資本自由移動而且固定匯率的情況下，

沒有貨幣自主性，但若有沖銷操作或資本

管理(管制)，貨幣政策仍然可以產生效果。

若考慮物價因素，則在不同匯率制度下，

貨幣自主性是孰大孰小的問題，而非全有

或全無的問題。

浮動匯率下貨幣政策係透過改變匯率而影

響國內經濟，因此其貨幣自主性係以匯率

的波動起伏為代價。

（三）在 Mundell 模型下，國外金融衝

擊(包括國外央行貨幣政策、全球投資者風險

意識改變等)會透過國際資本移動，對其他國

家產生國際外溢效果，但其方向因匯率制度

而有所不同。

在固定匯率制度且資本自由移動下，中心

國家(美國)的貨幣政策會對他國經濟產生

「推波助瀾」的效果：如果中心國家採取

寬鬆的貨幣政策以刺激自身經濟，會對他

國造成資本流入，使其國內經濟過熱。

在浮動匯率制度且資本自由移動下，中心

國家的貨幣政策會對他國經濟產生「以鄰

為壑」的效果：如果中心國家採取寬鬆的

貨幣政策以刺激自身經濟，會對他國造成

資本流入與貨幣升值，不利於其國內經濟。

（四）Mundell模型所隱含匯率制度的抉

擇是以衝擊性質做為標準：

若一國經常遭受到貨幣衝擊，選擇固定匯

率制度較為妥當。若採浮動匯率，則匯率

的波動起伏反而會干擾國內經濟。

若一國經常面臨實質需求衝擊，選擇浮動

匯率制度較為適合。若採固定匯率，則因

匯率無法調整，失去對實質面應有的自動
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調節機制。

不論那一種匯率制度，國外金融衝擊都會

影響國內經濟。

對小型開放經濟體的政策涵義：

在資本自由移動的情況下，採取固定匯率

制度會喪失貨幣自主性。但決策者仍可透

過沖銷操作或資本管理(管制)使貨幣政策產

生效果。

不論何種匯率制度，國際外溢效果皆會影

響國內經濟。但在浮動匯率下，所有的經

濟衝擊皆會影響匯率波動的幅度，或說明

何以新興經濟體央行往往以追求匯率穩定

為考量。

管理浮動匯率制度下之貨幣政策與匯率政

策：若遭受貨幣衝擊或者是國外金融衝擊

係透過貨幣金融面而影響國內經濟，則應

追求匯率穩定，而不必動用貨幣政策。但

若遭受實質衝擊或者是國外金融衝擊係透

過實質面而影響國內經濟，則可允許匯率

有較大的浮動彈性，或採取貨幣政策影響

匯率水準以調整國內經濟。

（五）Rey (2013a, 2013b)認為中心國家

(美國)貨幣政策的影響力會透過全球投資者風

險意識改變，影響跨國資本移動並外溢至其

他國家，因而形成全球金融循環。因此不論

是那一種匯率制度，皆會使得貨幣的自主性

受到限制。政策三難並不成立，而是全球金

融循環與貨幣自主性之間無法調和的二元對

立。

（六）不可能的三位一體原則與 Rey 論

點之間的主要差異之一，在於兩者切入的角

度不同（貨幣衝擊 vs 國外金融衝擊），對貨

幣自主性的內涵也不太一致。Rey 的角度是

不論何種匯率制度，國外金融衝擊會影響本

國的貨幣情勢與經濟表現。但不可能的三位

一體原則為在資本自由移動的情況下，貨幣

政策在不同匯率制度下的效果不同。因此，

並無兩難論點是否可代替不可能三位一體原

則的問題。

（七）Rey的論點與Mundell模型中，國

外金融衝擊對國內經濟最終目標水準值的影

響方向不同。Rey 隱含認為國外金融衝擊對

國內經濟的影響方向，不論何種匯率制度下

皆相同。Mundell模型則不然，在不同匯率制

度下，國外金融衝擊對國內經濟的影響方向

剛好相反。不過，不論是 Rey 的論點或

Mundell模型，兩者皆隱含國外金融衝擊擴大

會使景氣循環波動擴大的結論。
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